














现金流管理必须重点关注的 3 个方面 , 三者必须均衡 ( 见
图 1)!"。本文着重就战略现金流管理中的增长、创值和防
范风险等 3 方面问题进行探讨 , 研究企业如何在防范现
金链断裂风险的基础上实现可持续价值创造和增长?
( 一 ) 增长的财务资源和模式 : 可持续增长与现金流
的关系
企业可持续增长理论是伴随着经济和社会可持续 发
展 理 论 的 提 出 而 发 展 起 来 的 , 研 究 增 长 、选 择 发 展 模 式 、
管理好作为增长基础条件的现金流等成为现代企业管理
的重要任务。其中首要任务是选择增长模式 , 一方面不同






内部来说 , 对于是什么财务资源限制了可持续发展 , 不同
的人有不同的看法。罗伯特·希金斯( 1998) 认为在不改变
资本结构的情况下 , 随着权益的增长 , 负债也应同比例增
长 ; 负债的增长和权益的增长一起决定了资产所能扩展















金流量的增长 , 企业的 发 展 速 度
也得到加快。所以说 , 内 生 自 由
现 金 流 量 的 增 长 决 定 了 资 产 所
能扩展的速度 , 资产的 增 长 速 度
制约销售的增长率。所以限制销





( 二) 创造价值: 经营战略选择与战略现金流投向标准
然而 , 高增长率并不一定都能创造价值 , 相反在 下 列
两种情况下它恰恰可能是价值损害者 , 一是快速的增长
会使一个公司的资源变得相当紧张 , 在增长率超过自由
现金流量增加比率时 , 企业可能陷入增长性死亡 ; 二是在
回报率差小于零时 , 增长率越大 , 价值毁损越严重。所以





用各种不同的方式 , 付出不同的代价取得的 , 我们用加权
平 均 现 金 成 本 来 表 示 投 入 企 业 经 营 活 动 中 现 金 的 成 本 ,
只有当企业投入现金的回报率高于企业加权平均现金成
本即回报率差大于零时才表示企业在创造价值。简而言
之 , 正的预期回报率差是价值创造的来源 , 而负的预期回
报率差则是价值损害的原因。
在企业经营过程中 , 企业的现金流状况可能丰裕也可
能短缺 , 不管企业现金流是丰裕还是短缺 , 企业都有增长
和发展的欲望。企业的基本经营战略应该是选择能够创




项目是否应上马 , 以什么来决定? 这是值得我们关注的问
题 , 国 外 有 公 司 设 计 了 未 来 驱 动 价 值 模 式 ( Future Inspi-
ration Value 简称 FIV 模式 ) 来解决这一问 题 。 它 根 据 对
未来现金流动的预测 , 以资本成本为基础制定的经营指
标作为参照 , 在决定是否退出现有业务以及进军新的业
务领域时 , FIV 即成为做出经营判断的重要依据。企业产








( 1) 从价值链业务模式转变为价值网业务模式( 大卫·
波维特等 , 2001) 。价值网是一种业务模式 , 这种模式将顾
客的要求与灵活及有效率、低成本的制造相连接 ; 利用数
字信息快速配送产品 , 避开了代价高昂的分销层 ; 将合作


















意 等 方 法 , 控 制 顾 客 接 触 点 , 同 时 管 理 供 应 商 网 络 , 确 保
快速、低成本执行运作 , 满足顾客需要。
( 2) 从能力要素和基因层次选择项目 ( 约翰·C.奥瑞克
等 , 2003) 。能力要素理论和企业基因组理论认为 , 新经济
时代的企业要想取得充足的现金流和丰厚的利润 , 应集








( 3) 寻找现金牛。按照美国波士顿咨询公司 ( BCG) 在
1960 年提出的波士顿矩阵法的分析 , 企业遇到的业务可
以分为问题业务、“明星”业务、“现金牛”业务和“瘦狗”型






成 熟 的 低 增 长 市 场 中 , 市 场 地 位 有 利 , 盈 利 率 很 高 , 本 身
不需要投资 , 反而能为企业提供大量资金 , 用以支持其他
业务的发展。从战略现金流管理的角度来看 , 企业在选择
投 资 项 目 时 应 大 力 发 展“现 金 牛 ”业 务 , 积 极 扶 持“明 星 ”
业务 , 这类业务一般能为企业创造较多的自由现金流 , 或
者积累持续创造现金流的能力 , 而不至于毁损企业价值。



















































( 作 者 单 位 : 南 京 大 学 商 学 院 会 计 系 、厦 门 大 学 工 商
管理博士后流动站 )
注释
!"汤 谷 良 、杜 菲 ( 2004) 的 三 维 是 增 长 、盈 利 和 风 险 , 三 者 共
同决定企业的价值创造。我们把讨论的视野拓展了一些 , 我们认
为企业在追求发展 ( 特别是企业战略现金流管理 ) 过程中应关注
增长、创造价值、防范风险三者的协调平衡。
#"可 持 续 增 长 率 是 指 在 不 需 要 耗 尽 财 务 资 源 的 情 况 下 , 公
司价值所能增长的最大比率。美国经济学家罗伯特·C. 希金斯
( 1998) 教授将公司 可 持 续 增 长 率 定 义 为“在 不 需 要 耗 尽 财 务 资
源情况下公司销售可能增长的最大比率”。另一位财务学家詹姆
斯·C.范霍恩 ( J.C.VanHorne, 1988) 教授则定义为保持与“公司现
实和金融市场状况相符合的销售增长率”。
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